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Whether the Monetary Policy Exacerbates the Structural
Differentiation of Urban Housing Prices
Zhang Qingyuan Liang Ｒuobing Zhu Feng
Abstract:This paper analyzes the heterogeneity effects and transmission mechanism of monetary policy on
295 cities’housing prices by creatively adopting the dynamic panel model using interaction effects． It is found
that the increases of money supply has an obvious heterogeneous effect on housing prices in different cities in
China，and money supply is the main external incentive that exacerbates the structural differentiation of urban
housing prices in China，but the role of interest rate adjustment is not so obvious． The analysis on transmission
mechanism shows that the impact of monetary policy on housing prices is mainly exerted through the land prices
on the supply side of market． This paper concludes show that the central bank should take urban housing prices
into consideration when formulating the monetary policy，particularly when using the quantitative tools．
Moreover，the government should advocate the reform on land market，otherwise it would not be possible to
solve the conundrum of structural differentiation of the real estate market in China．




与演变存在重要影响。自 2001 年以来，中国的广义货币供给量 M2 年平均增速高达 16. 9%，货币
供给量的规模已超过美国、日本及欧元区，位居世界第一①。同时我国房地产价格始终保持着快速
① 数据来源:根据中国人民银行网站提供数据计算得到。






























该分级标准由《第一财经周刊》提供，将全国 338 个城市分成 5 种不同的类型。
































































应。然而，传统的面板模型是以加法的形式引入个体特征 μi 与时间趋势效应 ξt，这使得我们难以
考察货币政策对各个城市房价影响的异质性，因此寻找更为合适的实证分析工具就成为我们的必
然选择。




Y = αLY + Xβ + F Λ' + ε (1)
其中，Y表示被解释变量向量，是构成元素为 yit的 T × N阶矩阵;LY表示被解释变量滞后一项
yit－1 的 T × N阶矩阵;X表示 P个解释变量的 T × N × P阶三维矩阵，构成元素为 xitp，β为 P × 1 阶
系数矩阵;F表示 T × Ｒ阶矩阵，表示 Ｒ种共同冲击，且每种观测期为 T;Λ为构成元素为 λ ir的 N ×
Ｒ阶系数矩阵，代表 Ｒ种共同冲击对 N个横截面个体的影响作用大小;ε为扰动项 T × N的矩阵。
当 Ｒ = 1时，Ft =［1，ft］，Λ =［λi，1］，式(1)将退化为常见的双向效应模型式(2)，可见，以加法形
式引入个体效应与时间效应的传统双向效应面板模型只是交互效应面板模型的一种特殊形式:
yit = αyit－1 + βxit + ft + λ i + εit，其中 i = 1，2，…N;t = 1，2，…T (2)
在截面和时间序列上同时存在异方差和相关性时，控制变量 Xit系数估计值 β^在N→∞ 且 T→∞
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时并不会收敛于真实值 β。此时有:
Yit － X'it β^ = λ' iFt + eit + X'it(β^ － β) (3)
但根据 Bai(2009)的推导，在大样本情形下，X'it(β^ － β)将收敛于 0，因此截面和时间序列上的
异方差和相关性引起偏误并不影响共同冲击 Ft 和反应因子 λ i 的收敛性质，在 OLS方法下，模型所
估计出来的 λ i 仍然是无偏且一致的①:
X'it(β^ － β)= (NT)
－1 /2Op(1) (4)
概括性而言，针对交互效应动态面板模型式(1)的估计思路如下:第一步，给共同因子矩阵 F
施加一个标准化的约束，使之正规化:F'F /T = Ir ;第二步，定义一个正交投影矩阵 MF = Ir －
FF' /T，并用其左乘式(2)消去共同因子;第三步，由于模型中加入了被解释变量的滞后一期，因此
在正交投影变换之后扰动项 MFε是序列相关的，此时所有动态面板的 GMM 类估计方法与直接误
差修正方法将失效，因此需借鉴 Chang(2002)［14］提出的非线性工具变量估计法，得到所有参数 β
的一致估计量②;第四步，将上一步中得到的残差对共同冲击矩阵 F 进行 OLS 估计，就得到了不同
个体对共同冲击的反应系数矩阵 Λi③。
结合上述分析，本文所采用的模型具体设定如下:
Pit = α + β1Pit－1 + β2Pit+1 + γXit +∑
Ｒ
r = 1
λ ir ftr + ξt + μi + εit (5)
其中 Pit代表城市 i第 t期的平均房价，为模型的被解释变量;Pit－1与 Pit+1代表城市 i滞后一期
与未来一期的平均房价，代表着不同预期的影响作用;Xit 代表来自城市内部层面的一系列微观变
量，主要用于供需两侧与政策调控等因素对城市房价的影响;城市房地产市场共受到 Ｒ 个共同因
子冲击的影响，ftr 表示第 t期货币政策变量 r的冲击，λ ir 为货币政策变量 r对城市 i房价的影响系
数;μi 与 ξt 分别代表其他无法观测到的城市个体固定效应与时间趋势效应，εit 为随机扰动项。
四、数据说明与描述性统计
模型的因变量为城市房价，包含 2011 年第 1 季度至 2017 年第 2 季度全国 295 个地级市房价
的季度数据，我们首先将其按所在省 2011 年 1 季度为基期的同比 CPI 指数进行平减转换为实际
值④，随后以对数引入方程。该数据来源于中国房价行情平台⑤。
在货币政策变量的选择上，选择实际货币供给量(M2)和实际利率(Ｒate)的季度数据作为货币








Bai(2009)对 Xit系数估计值 β的误差校正估计量进行了讨论，在模型中我们据此针对 β 系数的估计方法进行了相应调
整，同时确保共同冲击的反应系数 λi 和 Xit的估计系数 β的无偏性与一致性。
由于该模型具体的估计方法较为复杂，鉴于篇幅所限，本文未详细展开介绍，具体公式推导与估计方法可参考 Chang
(2002)和 Bai(2009，2013)。
我们进行蒙特卡洛模拟以验证模型的大样本性质，模拟结果表明，当 N和 T分别达到 150 和 20 时，模型的估计系数已经




具体参见网站:http:/ /www． creprice． cn / rank /cityforsale． html。本文使用的数据为长期追踪该网站获取。该数据服务于管
理公司、学术研究、政府分析等多个领域，具备一定的权威性，较长的时间跨度也足以保证研究结论的可信性。























背离程度显著高于其他类型的城市，而且这种差异随着时间的推移还在扩大，例如 2011 第 1 季度
一线城市的平均售租比为 40. 04 年，五线城市的平均售租比为 31. 14 年，到了 2017 年 2 季度，一线
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注:EXCEL软件绘制所得。

















价的影响并未发生明显变化，但鉴于样本中 295 个城市与两种不同货币政策冲击将产生 590 个不
同的反应系数，因此将在下文中讨论不同的货币政策变量对城市房价的异质性效应。
(三)货币政策冲击的异质性效应分析
基于 Bai(2009，2013)所提出的交互效应动态面板模型，由表 1 中第(6)列的估计结果可得到
每个城市房价对货币政策冲击 ft 的反应系数 λ i。计算结果显示，货币供给对京津冀、长三角和珠三
角等重点城市群房价的冲击较为明显。
由于不同类型城市的分类标准包括一线品牌进入密度、一线品牌进入数量、GDP、人均收入、











(1) (2) (3) (4) (5) (6)
城市房价滞后一期 0. 674＊＊＊ 0. 372＊＊＊ 0. 360＊＊＊ 0. 363＊＊＊ 0. 355＊＊＊ 0. 323＊＊＊
(L1． Houseprice) (166. 922) (196. 706) (192. 453) (146. 452) (153. 749) (639. 71)
城市房价未来一期 0. 435＊＊＊ 0. 441＊＊＊ 0. 446＊＊＊ 0. 453＊＊＊ 0. 421＊＊＊
(F1． Houseprice) (164. 006) (185. 877) (186. 188) (189. 725) (49. 578)
城市租金滞后一期 0. 029＊＊＊ 0. 025＊＊＊ 0. 021＊＊＊ 0. 027＊＊＊
(Houserent) (12. 333) (12. 709) (9. 788) (21. 451)
城市地价滞后一期 0. 075＊＊＊ 0. 078＊＊＊ 0. 102＊＊＊
(L1． landprice) (12. 260) (12. 847) (7. 983)
是否限购 － 0. 009＊＊＊ － 0. 005*
(Ｒestrict) (－ 12. 102) (－ 1. 896)
是否省会城市 0. 236＊＊＊ 0. 301＊＊＊
(Province) (12. 796) (31. 762)
货币供给量滞后一期 0. 064＊＊＊ 0. 028＊＊＊ 0. 020＊＊＊ 0. 016＊＊＊ 0. 019＊＊＊
(L1． M2) (31. 116) (26. 365) (12. 634) (10. 907) (12. 214)
实际利率滞后一期 － 0. 025＊＊＊ － 0. 016＊＊＊ － 0. 015＊＊＊ － 0. 012＊＊＊ － 0. 012＊＊＊
(L1． Inrate) (－ 56. 469) (－ 2. 919) (－ 6. 638) (－ 8. 881) (－ 9. 363)
常数项 2. 180＊＊＊ 1. 302＊＊＊ 1. 381＊＊＊ 1. 355＊＊＊ 1. 301＊＊＊ 1. 779＊＊＊
(88. 760) (47. 983) (55. 064) (52. 091) (53. 158) (21. 879)
AＲ(1) 0. 000 0. 000 0. 000 0. 000 0. 000 —
AＲ(2) 0. 284 0. 301 0. 374 0. 388 0. 391 —
Sargan 0. 778 0. 752 0. 848 0. 931 0. 981 —
样本数 7375 7080 7080 7080 7080 7080
注:括号中为 t值，* p ＜ 0. 1，＊＊ p ＜ 0. 05，＊＊＊ p ＜ 0. 01。
源禀赋方面存在较大的差异，并且多数优质公共资源主要集中于一、二线重点城市，这种公共资源
的过度集中是否会导致不同城市房价对货币政策冲击的反应存在差异呢?
表 2 将城市 i房价对货币政策变量 r的反应系数 λ ir 按不同类型城市分组进行平均统计，结果
表明货币供给量增长将推动城市房价上涨，实际利率上升将导致房价下跌，由此验证研究假设一。
与此同时，货币政策将对不同类型城市的房价产生显著的异质性效应。具体而言，从货币供给量对
城市房价的影响效应来看，货币供给量每增长 1%，将推动一线城市的房地产价格上涨 0. 191%，但
对于其他四种类型的城市而言，这一效应则大大下降为 0. 081%、0. 065%、0. 039%和 0. 036%，可
见货币供给量的增长明显地推动了一线城市房价的上涨，但对其他类型城市的影响效应较为有限。
从实际利率的影响效应来看，实际利率每上升 1%，将导致一线城市房价下跌 0. 020%，虽然这一影




一线城市 0. 191 － 0. 020
二线城市 0. 081 － 0. 018
三线城市 0. 065 － 0. 017
四线城市 0. 039 － 0. 015
五线城市 0. 036 － 0. 009
注:表中的反应系数为弹性系数，例如 M2 每增长 1%，平均将推动一线城市房价上涨 0. 191%;实际利率每上升 1%，平均将使
一线城市房价下跌 0. 020%。
图 3 与图 4 分别绘制了 2011 年第 1 季度至 2017 年第 2 季度期间，货币供给量及利率对一线
城市及其他不同类型城市房价冲击的时序变化情况，从图 3 可以看出不同类型城市房价对货币供













r 的变动百分比(Δrshock) ，并将其与每个城市的反应系数 λ ir相乘，可得到货币政策冲击 r对每城市 i
房价影响的绝对量 Δrshock* λ ir，即在样本期间内货币政策冲击 r 究竟推动城市 i 房价上涨了多少。
表 3 将不同货币政策冲击对不同类型城市影响的累积效应进行分类汇总。由结果可知，在样本考
察期间内，货币供给量增长累积推动了一线城市房价上涨 25. 65%，这一效应在其他类型城市衰减
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为 10. 88%、8. 73%、5. 24%及 4. 83%;与之相比，实际利率对这五种类型城市房价的累积影响效应
均十分微弱。由此说明，货币政策对于经济更为发达的一线城市房价的累积影响更大，对经济落后
的三、四、五线城市房价的影响远小于一线城市，由此验证了研究假设二。
表 3 货币政策变量对城市房价的累积影响效应 (%)
城市类型 货币供给量(M2) 实际利率(Ｒate)
一线城市 25. 65 1. 79
二线城市 10. 88 1. 61
三线城市 8. 73 1. 52
四线城市 5. 24 1. 34
















从市场需求侧来看，货币供给量每增长 1%，将平均推动一线城市的住房租金上涨 0. 080%，但对不
同类型城市住房租金的影响差异并不大;实际利率对不同类型城市租金价格的影响同样并不明显。
从市场供给侧来看，货币供给量将对不同类型城市的土地价格产生显著的异质性影响，表现为货币
供给量每增长 1%，将推动一线城市的土地价格上涨 0. 266%，这一效应在其他类型城市逐渐衰减














一线城市 0. 080 － 0. 008
二线城市 0. 071 － 0. 006
三线城市 0. 070 － 0. 005
四线城市 0. 065 － 0. 003
五线城市 0. 064 － 0. 003
供给侧:土地价格
城市类型 货币供给量(M2) 实际利率(Ｒate)
一线城市 0. 266 － 0. 017
二线城市 0. 125 － 0. 011
三线城市 0. 103 0. 010
四线城市 0. 089 － 0. 008








济预警指数(Macro)为环比数据，因此以 2011 年 1 季度为基期进行定基化处理并取对数，该数据来
自国家统计局。选择实际有效汇率 (Exrtate)的季度数据作为外汇市场的代理变量(袁东等，
2015)［20］，实际有效汇率是一种加权平均汇率，由一国名义有效汇率剔除通货膨胀因素的影响得
















一线城市 0. 184 － 0. 017 0. 043 0. 068 0. 029
二线城市 0. 072 － 0. 011 0. 037 0. 061 0. 021
三线城市 0. 049 － 0. 005 0. 034 0. 053 0. 019
四线城市 0. 025 － 0. 004 0. 023 0. 049 0. 014
五线城市 0. 023 － 0. 004 0. 018 0. 045 0. 011
累积影响效应
一线城市 24. 71% 1. 52% 0. 62% －2. 07% 0. 62%
二线城市 9. 67% 0. 98% 0. 53% －1. 85% 0. 45%
三线城市 6. 58% 0. 45% 0. 49% －1. 61% 0. 40%
四线城市 3. 36% 0. 36% 0. 33% －1. 49% 0. 30%





由表 5 中的实证结果可知，在控制上证指数 (Stock)、宏观经济预警指数(Macro)及实际有效汇率
(Exrtate)这三种宏观经济因素的影响之后，货币供给量(M2)对不同类型城市房地产市场的累积
·86· 统计研究 2018 年 5 月






政策是否应当关注房价等资产价格也是学术界重点研究的问题。本文基于 2011 年第 1 季度至
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